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わが国地方自治体の基金運用に関する考察
―モデルケースからみる運用効率化の手法―
瀬崎 陵
要 旨
わが国地方自治体の基金は約30兆円あるが、必ずしも効率的な運用がなされて
いない。基金運用の利回りを向上させることは、自主財源の確保に繋がり、行政改
革としても有益な取組みである。本稿は、全国地方自治体の基金運用の現状を概観
し、一般的な基金運用における課題について考察する。また、基金運用に関して先
進的な取組みを実施している地方自治体を分析し、基金運用を効率化させるための
手法について論じる。
Ⅰ はじめに
わが国地方自治体（都道府県・市区町村）は、2013年度末決算において、約30兆円
の基金を有している。国民一人当たりに換算すると、約24万円に相当し、この多額の財
産の運用成否は、国民の利益に大きな影響をもたらす。全国の地方自治体における基金運
用の平均利回りは明らかになっていないが、運用利回りを公開している一部の地方自治体
の実績から二つの傾向が読み取れる。一つは、運用利回りの水準自体があまり高くないこ
とである。もう一つは、地方自治体間の格差が大きいことである。これは、地方自治体の
基金運用業務において、効率化の余地が大きく残されていることを意味する。なお、「効
率化」の解釈については、Ⅲ1にて論じる。
本稿の論点は二つある。一つは、地方自治体の基金運用の状況や、一般的な運用の手法
を概観することで、地方自治体の基金運用の効率化に向けた課題を抽出することである。
もう一つは、基金運用において目覚ましい実績を挙げている地方自治体の事例を分析する
ことで、基金運用の効率化に向けた手法について論じることである。
本稿の構成は、以下のとおりである。Ⅱでは、地方自治体の基金運用の現状と、一般的
な基金運用の手法について整理し、地方自治体の基金運用において非効率を生じさせる要
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因について考察する。Ⅲでは、地方自治体の基金運用のモデルケースとして、大分県国東
市の事例を採り上げる。Ⅳでは、基金運用効率化が行政改革のツールにもなり得ることに
ついて論じる。
Ⅱ 地方自治体の基金運用に関する現状分析
１ 基金運用の種別と運用商品の状況
（1）全国の状況
都道府県・市区町村全体の傾向は表1に概観されるとおりである。なお、本稿で
は、市区町村について、政令指定都市とそれ以外の地方自治体とを区別する際、前者
は「政令市」、後者は「一般市区町村」という語句を用いる。表1は、全国の地方自
治体の基金運用の状況である。
表1によると、全国の地方自治体（都道府・市区町村）の基金の総合計は、約30
兆円である。そのうち、国債・地方債等の有価証券で運用されているのは、約6兆
円で、全体の約21％である。なお、有価証券の残高には、長期債券だけではなく、
国庫短期証券 1など短期の債券も含まれている。このことは、有価証券の比率と長期
運用の比率は必ずしも一致せず、有価証券による運用比率の高さが運用利回りの高さ
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1 日本政府が発行する償還期限が1年以内の割引債（短期国債）のこと。償還期間は2カ月・3カ月・
6カ月・1年の4種類がある。本証券は、2009年2月、財務省が、従来2種類発行していた償還期限1
年以内の短期国債（政府短期証券・割引短期国債）を統合したものである。
出所：地方財政状況調査（総務省財務調査課）より筆者が作成
表１ 全国地方自治体の積立基金の状況（2013年度普通会計決算）
（単位：億円）
に直結するものではないことを意味する。
（2）都道府県・政令市の特徴
都道府県・政令市については、一般市区町村と異なる点が二つある。一つは、基金
の額が一般市区町村と比べるとかなり大きいという点である。都道府県・政令市の1
団体あたりの平均額は、それぞれ約3,000億円・約1,600億円である。都道府県で
は、基金の額が最も小さい鳥取県でも700億円を超えており、すべての団体がかな
りの基金を有している。これは、基金運用の成否によって、県民の利益に大きな差が
生じることを意味している。
もう一つは、満期一括償還型の地方債の償還に充てる資金、いわゆる「満期一括積
立金」があることである。一般市区町村の資金調達は、大部分が定時償還型 2である
が、それに対して、多くの都道府県・政令市は、全国型市場公募地方債（以下「市場
公募債」）による資金調達をしている3。市場公募債の大部分は満期一括償還型 4で、
借入期間中の元金返済を行わない代わりに、償還原資として減債基金への積立を行う。
その結果、減債基金の残高が相当程度積み上がっている状況が見られる。
（3）一般市区町村の特徴
一般市区町村、とりわけ特別区を除く一般市町村は、都道府県・政令市と比べると、
基金の額が小さい。それでも、1団体あたりの基金額は約66億円あり、運用する財
産の額としては、相当の規模がある。債券運用を行うに当たっては、相応の財産を有
することが前提 5であるが、運用ロットによる制約は低いことがわかる。
さらに、もう一点、重要な特徴について言及する必要がある。地域によって、基金
運用の商品構成、すなわちポートフォリオに大きな差があるという点である。表2
は、県別の一般市区町村の基金運用の商品構成を示したものである。
表2によると、特別区を有する東京都を除いた場合、有価証券による運用額の割
合が最も高いのは、約23％の福岡県であり、割合が最も小さいのは、約0.3％の鳥
取県である。また、有価証券の比率が10％を超えている地域が、東京都を除いて10
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2 期日ごとに少しずつ元金を返済していく方法（個人の住宅ローンと同様）。多くの場合、半年ごとの
返済で、元金均等返済（毎回の元金返済額が均等）、元利均等返済（毎回の「元金返済と支払利息の合計
額」が均等）の2種類がある。
3 2015年度現在、34都道府県と20政令市、あわせて54団体が市場公募債発行団体である。
4 借入期間中の元金返済は行わず、仮に10年の借入であれば、10年後の満期日に全額を返済する手法。
5 国債・地方債等の有価証券は、1億円単位で取引されるのが通常である。
経営戦略研究 Vol.936
出所：地方財政状況調査（総務省財務調査課）より筆者が作成
表２ 全国一般市区町村の積立基金の状況（県別）（2013年度普通会計決算）
（単位：億円）
県ある一方で、5％に満たない地域が17県（全都道府県の3分の1以上）ある。
このような「地域格差」は、地方自治体に特有の横並び意識に起因するのではない
かと考えられる。県内で債券運用を積極的にやっている地方自治体があれば、自団体
で真似をするのは比較的たやすく、県内の市町村に一定程度広まることが想定される。
一方、県内に債券運用をする団体がない（または、珍しい）場合、仮に債券運用をす
るのが得策とわかっていても一歩が踏み出せない状況が想定される。
２ 地方自治体の基金運用の一般的な手法
（1）個別基金ごとの運用（基金個別運用）
一般的な地方自治体は、たとえば、20～30といった個数の基金を有している。多
くの地方自治体では、それら数十個の基金（個別の財産）について、他の基金と経理
及び運用商品を区分して、たとえば、「A基金はX銀行の定期預金」で、「B基金は
Y信用金庫の定期預金と国債」で運用するといった、いわゆる「基金個別運用」の方
式をとっている。
個別運用を厳密に運営するには、たとえば、不測の基金取崩しに備えて、各基金が
一定の流動性（普通預金）を保管しておく必要が生じる。基金個別運用は、財産「管
理」の観点では厳密性の高いやり方であるが、財産「運用」の観点では、必ずしも得
策とは言い難い。
一方で、近年、都道府県や政令市を中心に、「基金一括運用」を採用する地方自治
体が増えている。基金一括運用とは、「基金と預金債券の1対1の関係をなくし、複
数の基金を一体のものと捉え、基金全体をまとめて管理する手法」6である。この場
合、不測の基金取崩しへの備えとしては、基金全体で一定の流動性を確保すれば十分
であるため、基金個別運用と比べて、基金財産の流動性への留保率を低く抑えること
ができ、結果として運用効率を高めることができる。基金個別運用と基金一括運用の
特徴は、表3のように整理される。
（2）預金による運用
表1によると、一般市町村の有価証券による運用割合は、短期国庫証券も含めて約
8％に過ぎないことがわかる。つまり、一般的な地方自治体の基金運用は、預金が主
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6 地方公共団体金融機構（2015）17頁。
流であることを示している。この点は、地方自治体の基金運用における大きな特徴の
一つであるが、このような状況を生じさせる要因は二つあると考えられる。
一つは、「地方自治体の財産の運用（保管）とは、金融機関へ預金することが通例
である」という暗黙の了解とも思われる認識が存在することである。このような認識
が生まれる根拠として、地方自治法施行令第168条の67の存在が考えられる。この
条文は、歳計現金の運用（保管）に関するものだが、基金にも類推適用され、地方自
治体の財産は、指定金融機関等へ預金することが法令の予定する手法であるとの認識
が生じている可能性がある。なお、この点は、今後の検証が必要である。
もう一つは、概ね昭和の時代くらいまで、銀行預金は魅力的な運用商品であったと
いう点である。かつて、金利は政府によって強い規制がかけられており、預金の金利
は低めに、貸出の金利は高めに設定されていた。加えて、現在とは違い、日本国内の
資金は基本的に不足していた。そのような状況の中、銀行は、預金量を増やした分だ
け貸出も伸ばすことができ、収益の増加が見込まれる状況にあったため、地方自治体
のように、個人や中小企業とは比較にならないほど多額の預金を提供する者に対して
は、かなりの優遇金利を提示することが慣例であったと思われる。
もちろん、現在でも、大口顧客としての地方自治体に対する金利優遇は依然として
存在している。しかし現在、金融機関は基本的に「カネ余り」であり、金利優遇は限
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7 地方自治法施行令（歳計現金の保管）第168条の6 会計管理者は、歳計現金を指定金融機関その他
の確実な金融機関への預金その他の最も確実かつ有利な方法によつて保管しなければならない。
出所：益戸・石原（2014a）、地方公共団体金融機構（2015）の情報を基に筆者が作成
表３ 金個別運用と基金一括運用に関する整理
定的になり、かつ、超低金利の環境下で基準金利自体も相当低い水準で推移している。
したがって、現在では、預金運用は有利な運用手法とは言い難いため、商品構成が預
金に大きく偏っている状況には、改善の余地があると考えられる。
Ⅲ 基金運用の効率化に向けた考察
１ 「確実かつ効率的」な基金運用
地方自治法第241条第2項は、「基金は、（中略）確実かつ効率的に運用しなければ
ならない」8と規定している。「確実かつ効率的」の条文は、地方自治体の監査に関する
意見書等においてもよく引用されているが、何をもって「確実」かつ「効率的」である
かは、はっきりとした定説が見当たらない。そのため、今後の更なる検証が必要な論点
ではあるが、本稿では、財産管理と財産運用の二つの側面から、「確実」と「効率的」
の解釈について論じる。
「確実」が意味することは二つあると考えらえる。一つは、財産毀損リスクの極小化
である。地方自治体の基金は、株式や外貨など、（円建ての）元本が変動する商品によっ
て運用されるのは適当とは言い難い。公共債（国債・地方債・政府関係機関債）や、財
務状態の健全性が高い金融機関への預金によって運用されるべきであり、多くの地方自
治体の資金管理方針においてもそのような規定がなされている。
もう一つは、現金化の確実性である。基金を長期運用することによって、必要な時に
必要な額の取崩しができない事態が発生することは、基金の目的を達成させることがで
きず、望ましい財産管理とは言い難い。基金の取崩し時期に運用の満期を合わせるキャッ
シュフローマッチングや、不測の基金取崩しに備えるための一定の流動性 9を確保する
必要がある。
「効率」が意味することは二つあると考えらえる。一つは、基金運用ルールの明確化
や各年度の基金運用計画を策定することで、地方自治体としての運用戦略を意思決定す
ることである。運用戦略の策定により、基金のうち中長期的に残高が維持される（長期
固定化が可能な）部分を明確化させることができる。そして、その部分について長期の
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8 地方自治法（基金）第241条 2 基金は、これを前項の条例で定める特定の目的に応じ、及び確実
かつ効率的に運用しなければならない。
9 通常は普通預金への預け入れを意味するが、解約可能な定期預金による運用も含まれる。
有価証券で運用することによって、利回りを向上させることができる。明確な運用戦略
がなければ、運用が過度に保守的になる可能性が高くなる。
もう一つは、同じような条件下で選択し得る運用手法がいくつかある場合、経済的に
有利な手法を選ぶことである。たとえば、預金と有価証券を比較して後者の方が有利で
あるにもかかわらず、有価証券による運用は経験がないという理由のみで運用対象から
除外することや、指定金融機関への配慮 10といった合理性に乏しい理由のみで預金先
を選定することは避けるべきである。
２ モデルケース（大分県国東市の事例）に基づく考察
運用効率化のモデルケースとして、大分県国東市の事例について考察する。大分県国
東市は、人口3万人程度の地方自治体であるが、表4に示すとおり、2012年度から目
覚ましい運用実績を挙げているため、全国から注目を浴びている。2012年4月に同市
会計管理者に就任した益戸健吉氏が中心となって取り組んだ運用効率化の手法の中から、
他の地方自治体にも応用しやすいと思われる手法について論じる。
（1）運用実績に関する考察
表4にしたがって、国東市の運用実績の推移を概観する。なお、同市の運用実績
の評価にあたっては、本来であれば一般市区町村の平均利回りを比較対象とすべきで
ある。しかし、運用利回りを公表している一般市区町村が極めて少ないため、都道府
県の中で短期運用の割合が比較的大きく、一般市区町村の運用期間構成に近いと思わ
れる、東京都の運用利回りを比較対象とする。
2011年度までの同市は、歳計現金・基金を含めた運用実績に関して目立った特徴
はなく、参考として添付した東京都の運用利回りとも大差はなかった。しかし、2012
年度から運用利回りが大きく向上し、2011年度から2012年度までの1年間で2倍
以上、2012年度から2013年度までの1年間で約4倍の運用利回りの向上が見られ
る。
特筆すべきは、2014年度である。2013年度と比べ、基金の運用利回りは下がった
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10 多くの地方自治体で、本来指定金融機関に対して負担すべき振込手数料等のコストを負担しない代わ
りに、指定金融機関へ（低利の）預金を預け入れるという慣例が見られるが、「負担すべきコストを支払
わない」「得られるはずの運用収入が得られない」という二つの観点で好ましくない慣例であると考えら
れる。
ものの、歳計現金の運用利回りが約17倍となったため、歳計現金と基金の合計の運
用利回りは微減にとどまっている。これは、2014年度から、歳計現金の中で中長期
的に残高の維持が見込まれる部分（コア資金）について長期運用を実施したことによ
るものである。
基金の長期運用を現状していない、または、その割合が低い地方自治体にとって、
歳計現金の長期運用まで一足飛びに検討することは極めて困難である。しかし、この
ような国東市の取組は、基金以外の財産 11についても、「ここまでは基金だから」
「ここからは歳計現金だから」と合理性に乏しい（タテワリな）財産管理をするので
はなく、財産全体での運用効率化を図るという発想に基づいている。
（2）国東市における主要な取組み
国東市の基金運用における好実績は、いくつかの手法によって達成されている。そ
の中の主要な構成要素で、他の地方自治体にも応用しやすい取組みを三つ挙げる。
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11 国東市は、2015年4月より、公営企業会計の余剰資金を市本体の基金として管理し、他の基金との
一括運用によって運用利回りを高める取組もはじめている。
出所：国東市ホームページ、東京都ホームページより筆者が作成
注：東京都の2014年度の運用利回りは第3四半期までの数値
表４ 大分県国東市の運用実績
（単位：百万円）
第一は、基金一括運用の導入である。基金一括運用は、Ⅱ2（1）でも論じたように、
基金運用の「確実性」と「効率性」を同時に高める有効な手法である。
第二は、基金から歳計現金への繰替運用を行わないことにしたことである。繰替運
用とは、歳計現金の一時的な不足に対処するため、基金の一部を歳計現金の口座に移
す（貸し付ける）ことである。繰替運用自体は、一時借入の代替手段として、短期の
資金調達コストを下げるという観点で有効な手法である。ただし、繰替運用の本来の
目的は、「一時借入に係る利息負担を軽減すること」であるはずだが、「一時借入を1
円たりとも発生させない」ことに目的がすり替わり、過剰な金額の繰替運用が行われ、
その結果として基金運用の効率性を阻害する事例が多く見られる。
第三は、基金の長期運用を行うに当たって必要不可欠ともいうべき、短期の資金不
足に対する備えを見直したことである。短期資金調達の有利な手段である「売り現
先 12」の活用や、急を要する支出が発生した場合のセーフティネットとして、指定金
融機関からの当座借越枠を設定する等の取組みが行われている。
これら三つの取組みに共通する考え方は、基金運用収入と、短期の資金調達のコス
トを別個のものととらえるのではなく、「運用収入と、それを支えるための短期の資
金調達のコストとの収支差額の極大化」に着目していることである。コストを低くす
ることばかりに注力し、その結果コストの低減以上に運用収入が減るようでは本末転
倒である。
３ 地方自治体「連結決算」の観点から見る運用効率化
Ⅱ1（2）で、多くの都道府県・政令市が、市場公募債による資金調達を行っていると
記した。2013年度末の市場公募債の発行残高は約56兆円 13である。一方、表1によ
ると、地方自治体の有する有価証券は（国債等も含めて）約6兆円にとどまる。した
がって、市場公募債の大半は「外部調達」であるといえる。
地方自治体が自身の基金について、可能な限りの金額を地方債での運用に振り向ける
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12 取引主体が保有している国債や地方債について、証券会社と買い戻し特約付きの売却契約を行うこと。
現在「売る契約」と先日付で「買い戻す契約」を同時に行うので、現先取引という。売却によって得ら
れる資金が一時的な調達に相当し、「売却額と将来の買い戻し額との差額」が現先期間中の利息に相当す
る。
13 地方債協会ホームページ（http:/www.chihousai.or.jp/02/02.html）「平成25年度末の市場公募地方
債・銀行等引受地方債の発行残高」より引用。
ことによって、全ての地方自治体を連結で考えた場合、調達資金と運用資金を循環させ
ることができる。地方自治体間の資金循環は、地方自治体にとって二つの観点で利点を
生むと考えられる。
一つは、運用サイドにとっての利点である。地方自治体の基金が、地方債によって
「確実」かつ「効率的」に運用されることで、安定的な運用収入を得ることに繋がる。
また、地方債の代わりに、地方公共団体金融機構債（以下「JFM債」）を活用するのも
有力な手法である。地方公共団体金融機構の資産の大半は、地方自治体への貸出である
ため、その原資であるJFM債は、地方債と同等の確実性を持つ債券であるとみなされ
ている。近年、基金運用においてJFM債を活用する地方自治体も増えている。
もう一つは、調達サイドにとっての利点である。地方自治体の基金が、地方債を積極
的に運用対象とすることで、地方債の発行体は、安定的な資金の出し手を確保すること
になる。ある地方自治体が、金融引締め等によって（低利・安定な）資金調達が困難に
なった場合に、他の地方自治体の基金が、安定調達の手段を提供するセーフティネット
としての機能を果たすことになる。
Ⅳ むすび
本稿は、地方自治体における基金運用の現状と、先進的なモデルケースからみる基金の
効率的な運用手法について考察した。基金運用の効率化が行われることによって、財産運
用収入の増加が見込まれるが、運用収入の増加は行政改革のツールにもなり得ると考えら
れる。
Ⅱで記したとおり、1市町村あたりの基金の平均残高は約66億円である。66億円につ
いて、仮に1年物の定期預金の金利「0.025％」14による運用であれば、1年間の運用収入
は165万円である。一方、2014年度における大分県国東市と同等の「1.558％」による
運用であれば、運用収入は約1億円となる。この差は、平均的な年齢・役職の職員10名
以上の人件費に相当する金額である。
また、財産運用収入は、地方交付税算定に使用される基準財政収入額に計上されない。
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14 三井住友銀行ホームページ（http:/www.smbc.co.jp/kojin/kinri/yokin.html）「大口定期1年の金利」
より引用。
地方交付税交付団体（市町村）では、税収が1億円増えた場合、代わりに交付税が7,500
万円減ることになる。一方、財産運用収入が1億円増えた場合は、地方交付税は減額さ
れず1億円の純粋な増収となるため、「4億円の税収増」と同じ効果をもたらす。
本稿は、歴史的超低金利の環境を踏まえ、喫緊の課題である基金運用について論じた。
一方、資金調達は、昨今の金融緩和を背景として、金融機関の提示する貸出金利が非常に
低水準で推移している。そのため、地方自治体は従来どおりの手法を踏襲していても、
好条件による資金調達が達成できている状況にある。しかし、現在の状況は、5年後、
10年後にも継続しているとは限らない。資金運用と資金調達は表裏一体の関係にあり、
また、地方自治体の大半は基金よりも地方債残高の方が大きいため、運用・調達の両面、
すなわち、バランスシートの両面から「ファイナンス」の改革に取組む必要がある。
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